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REFLEXIONES PARA 
U NA EVALUACIÓN DE 
LA POLÍTICA MONETARIA 
A pesar de las restricciones ilnpuestas por 
la lllOl'ilidad internacional de capitales Colonzbia 
ha n1antenido untnargen no despreciable de 
discrecionalidad para utilizar la política 1nonetaria 
con fines anticíclicos, nu1rgen que se ha reforzado en 
la 1nedida en que se consolida la reducción de la 
inflación y la credibilidad del con1pron1iso del Banco 
de la República con su objetivo pri1nordial de 
n1antener el pocler adquisitil'O de la IJloneda. 
C omo parte del eminario obre "TnAa-
ción y Ban a Central en olombia", el gru-
po Macrópoli , conformado por estudiantes 
y profesionales recién egresaclo de la Fa ul-
tad de E onom ía de la U ni ersidad acio-
nal , rganizó un panel bre la e aluación 
de la política monetaria en los último 1 O 
año . Durante e tos año , el Banco de la Re-
pública ha actuado baj la reglas de la nue-
a Constitución y en particular con una Junta 
Directiva que no depende directament del 
Gobierno nacional. El presente artículo re-
sume las reflexiones presentadas por el au-
tor en dicho panel. 
/. 
Por: Leonardo Vi !lar Gón1ez* 
OBJETIVOS DE LA POLÍTICA 
MONETARIA 
El primer paso para una alua ión de lapo-
lítica monetaria en el último decenio es re i-
sar los objeti os asignados al Banco de la 
R pública por parte de la Constitución de 
1991. Allí, el nu o banco central indepen-
diente recibió un mandato specífico como 
su función primordial on i rente en ciar 
por el mantenimiento del valor adquisitivo 
del peso colombian . La misma Constitución 
fue explicita, sin embargo en que el Banco 
debería ejercer sus funciones en coordi-
Co-Director, Junta Directiva del Banco de la República . Presentación realizada en el Seminario sobre ulnflación y Banca 
Central en Colombia", organizado por el grupo Macrópolis, Universidad Nacional de Colombia, septiembre 5 de 2001 . 
Las opiniones aquí expresadas son de responsabilidad exclusiva del autor y no comprometen al Banco de la República 
ni a su Junta Directiva . 
8 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
nación con La política económica general, Lo 
cual implica que us deci ione no pueden 
er ajena a otros objetivo de la política eco-
nómica como el empleo o el crecimiento 
económico. 
En palabra de la Corte Constitucional, las 
funciones de la Junta Directiva del Banco 
de la República "deben ejercerse en coordi-
nación con la política económica general 
y sus actuaciones, como las de los detnás 
órganos del Estado, deben propender a la 
realización de los valores del Estado so-
cial de derecho y a la materialización de 
los fines propios de la intervención del 
Estado en la economía. Esto significa que 
si bien la finalidad prinzaria de la activi-
dad del Banco es la estabilidad de precios, 
sin embargo esta institución no puede ser 
indiferente a otros objetivos de política 
económica de raiga1nbre constitucional, 
conzo pueden ser la búsqueda del pleno 
ernpleo o la distribución equitativa de los 
beneficios del desarrollo "1 • 
[j RESUIIADOS MACROECONÓMICOS 
Y COMPLEJIDAD DE UNA 
EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA 
MONETARIA 
En el contexto de lo objeti os descrito , la 
evaluación de la política del Banco de la Re-
pública debe hacer referencia a los re ulta-
dos obtenidos durante lo últimos 10 año 
tanto en materia de inflación como del desem-
peño económico general. 
Sentencia C-481 de 1999 de la Corte Constitucional. 
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En lo que e refiere a la inflación, los logros 
son evidentes . De un ritmo de crecimiento 
de los precios al consumidor de 32 4% en 
1990, hoy lo tenemos en 8% (Gráfico 1). 
Además el proceso de reducción de la infla-
ción continúa actualmente y no hay expec-
tativas entl"e los agentes económicos de que 
se vaya a revertir. Esto, por u puesto, redun-
da en mayor tranquilidad cambiaría y n ta-
sas de interés nominales in[i riore a la que 
Colombia había vi to en más de 25 años . 
Podría preguntarse álidan'lente por qué la 
reducción de la inflación fue tan gradual 
de pué d que la nueva on titución otor-
gó autonomía al Banco de la República para 
cumplir con sus propó ito . Las m ta de 
inflación establecidas por el propio Banco 
iguieron siendo superiores a los estándares 
internacionale y durante varios años -hasta 
1996- las tasas de inflación observada fu -
ron ·uperiorcs a e -a · meta .. Apenas en 1999, 
ademá., e hizo realidad el iejo anhelo de 
tener la inflación en un lo dígito . 
Creo que la respuesta a esta pregunta radica 
precisamente en que el Banco estu o , uje-
tando su política de redu ción de la infla-
ción a otro objetivos que tatnbién se 
consideraban importantes, en particular, a 
facilitar un crecimiento económico razona-
ble y a evitar una revaluación real del peso 
aún mayor a la que se observó entre 1991 y 
1996. En este sentido es claro que el Banco 
no fue ajeno en ningún momento a e a con-
sideraciones. Por otra parte , in embargo, es 
importante destacar que el cumplimiento de 
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Índice de precios al consumidor 








Dic-90 Mar-92 Jun-93 Sep-94 Dic-95 Mar-97 Jun-98 Sep-99 Dic-00 
Inflación total -- Meta 
Fuente· Departamento Admm1strat1vo NaciOnal de fc;tadístrca (DAI\Jf) y Banco de la Rept.bllca, Suogerer1cia de Estudros Econonucos 
las metas de inflación desde 1997 ha sido n1uy 
importante para ajustar las expectativas, re-
forzar la credibilidad del Banco romper la 
inercia inflacionaria del pasado facilitar ha-
cia el futuro una convergencia de las tasa de 
inflación hacia niveles compatible con los que 
e observan en el ámbito internacional. 
En conu-aste con los resultados en materia 
de inflación, otros resultados macroeconó-
micos durante la década de los 90 fueron muy 
negativos. Desde 1996, el crecimiento econó-
mico medido por el desetnpeño del PIB, se 
ubicó por debajo del promedio histórico y 
en 1999 observamos una recesión abierta, de 
magnitudes desconocidas en la Colombia del 
siglo XX (Gráfico 2). En el período más re-
1 o 
dente , además , el dinamisn10 de la produc-
ción y del ingreso real de los colombianos 
sigue ubicándose muy por debajo ele los 
estándare históricos . En promedio, para la 
década de los año 90, la tasa anual de creci-
miento del PIB fue de 2,7% la cual e compa-
ra en forma muy desfavorable frente a 3,4% 
en los años 80 y 5,5% en los 70 . 
La tasa de desen1pleo , por su parte, refleja el 
pobre desempeño de la actividad económi-
ca, con un incremento durante los últimos 
seis años que la ubica actualmente en nive-
les cercanos a 18,0% para las grandes ciuda-
des y a 15,0% a nivel nacional superiores a 
los de cualquier período anterior de nuest ~-a 
historia (Gráfico 3). 
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En resumen, después de que al Banco de la 
República e le otorgó un nuevo mandato 
con titucional y se le dio autonomía para 
cumplir con su función, los resultados en 
materia de inflación son bastante positivo 
pero el de empeño económico general es 
muy pobre. 
La tendencia de una parte no despreciable 
de la opinión pública nacional -e incluso de 
algunos anali tas- es a ociar esos malos re-
sultado en términos de crecimiento econó-
mico y empleo con el proce o de reducción 
de la inflación y con las política adoptadas 
por el Banco de la Re-
porque tuvo un gol en contra, posiblemen-
te fue el que evitó la goleada a la que lo 
habían dejado expuesto unos malos defen-
sas de su propio equipo o una ofensiva muy 
arrolladora del equipo contrario. La misión 
del técnico del equipo consiste en mirar 
cuidado amente todos e tos aspectos an-
tes de tomar una decisión obre el arquero 
para el siguiente partido. El buen técnico 
es aquel que no se deja guiar exclusivamen-
te por el número de goles y tiene capacidad 
para dirimir i al que debe cambiar e el 
arquero, lo defen a o la estrategia global 
que se usa en el partido. 
pública en el arrollo de 
su nuevo mandato y su 
nu va estructura jurídi-
ca. Lo que voy a argu-
mentar a continua i 'n 
e qu e ta a o iación 
re'iulta demasiad sim-
plista y que una evalua-
Hl desenzpeiío de una 
econonzía co1no la colonzbiana 
depende de nzucbísinzos 
factores dentro de los cuales 
la actuacián del Banco de la 
República, aunque ilnportante, 
es sólo una parte. 
Traigo a cuento el símil 
anterior porque creo 
que aquello que adju-
dican al Banco d la R -
pública la culpa d 
todos los males del paí 
lo hacen en una forma 
ción de la política monetaria de lo último 
10 años sería muchísimo más compleja. 
Permítanme hac r aquí una digresión , in-
tr duciendo un ímil entre la e al.uación 
de la política monetaria y la evaluación del 
arquero de un equipo de fútbol. Los que 
no abemo de e te deporte tendemo a 
creer que el arquero es malo siempre que 
el equipo en el que juega pierde el partido 
y bueno cuando su equipo gana. No nos 
damos cuenta de que el arquero que califi-
camos como bueno posiblemente terminó 
invicto, no por su propia actuación, sino 
gracias a los defen as del equipo, que nun-
ca dejaron ll gar el balón ha ta el arco. Así 
mi mo el arquero que calificamos de malo 
1 2 
tan simpli ta como sería 
culpar al arqu ro Ó ar Córdoba por el mal 
desempeño de la elec ión ol mbia en las 
eliminatorias para el mundial o e mo ería, 
también , adjudicarle a Córdoba todo lo 
méritos d l buen d<- se m peño que tuvo la 
selección durante la Copa América. 
El punto que quiero ,:nfatizar e que el de -
empeño de una econ<¡Hnía como la colombia-
na depende de muchbimos factores dentro de 
lo cuales la actuació del Banco de la Repú-
blica, aunque importLI nte, es sólo una parte. 
Esa actuación, además , se encuentra condicio-
nada por decisiones que se toman en otras 
instancias del Estado colombiano, por el con-
texto intemacional y por lo que u cede en otros 
ámbitos de la vida política y ocial del paí . 
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Una evaluación seria de la política moneta-
ria de los últimos 1 O años no puede limitar-
se por lo tanto a culparla por todos los malos 
resultados que se han visto en el desempe-
ño general de la economía colombiana, así 
como tampoco se puede restringir a desta-
car los logros que ha tenido en términos de 
reducción de las tasas de inflación. Sin pre-
tender hacer ese tipo de evaluación, en las 
secciones que siguen hago unas reflexiones 
generales sobre dos tópicos que serían im-
portantes para ella: 
l. El primero se relaciona con algunos de los 
grandes cambios que sufrió la estructura 
económica colombiana en la década de los 
año 90, con lo cuales podríamo vincu-
lar los resultados obtenidos en materia del 
desen1peño económico general. Más que 
con la política monetaria y la reducción 
de la inflación, esos cambios estuvieron 
vinculados, a mi juicio, con el aumento sin 
precedentes del gasto tanto público como 
privado, el cual condujo a una gra e re-
ducción del ahorro nacional y a un proce-
so de endeudamiento insostenible, que 
terminó por e tallar 
macroeconón1icas provenientes de otras 
fuentes. 
III. GASTO PÚBLICO, GASTO PRIVA-
DO, ENDEUDAMIENTO Y CRISIS 
Desde el punto de vista ele la estructura eco-
nómica doméstica, fueron muchos los cam-
bios que se presentaron a lo largo de la 
década de los 90 . A mi juicio, sin embargo, 
los malos resultados obtenidos en términos 
del desempeño económico general tienen 
que ver ante todo con dos procesos coinci-
dentes que se iniciaron hacia 1992: un fuer-
te aumento del gasto público asociado al 
desarrollo de la nueva Constitución y un au-
mento también acelerado del gasto privado, 
propiciado por el fácil acceso que hubo en 
ese período al endeudamiento externo. 
En el Gráfico 1, se pre. en tan las tasa de creci-
miento del PJB y ele la demanda interna (o ab-
sorción) para la década de lo 90. Allí se aprecia 
claramente el aumento del gasto total, públi-
co y plivado, que tuvo lugar en el período in-
mediatamente posterior 




Una evaluación seria de la a 1992. En efecto, entre 
1993 y 1994la demanda 
2. El segundo tópico 
tiene que ver con las 
restricciones que en-
frentó la política mo-
netaria para actuar 
con un propósito 
anticíclico y compen-
sar la oscilaciones 
política nzonetaria de los 
últinzos JO aiios no puede 
linzítarse a culparla por todos 
los nzalos resultados que se ban 
visto en el desenzpeizo general de 
la econonz ía colonzbiana, así 
corno tanzpoco se puede 
restringir a destacar los logros 
que ha tenido en térnzinos de 
reducción de las tasas de 
inflación. 
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interna creció a un Iitmo 
superior al 10% real 
anual, mucho más rápi-
do que el de la produc-
ción nacional. 
El rápido crecimiento 
de la demanda interna 
se tradujo en un déficit 
corriente de la balanza 
de pagos que , como es 
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Gráfico 4 
Crecimiento del PIB y de la demanda interna 
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PIB 
1994 
Fuente. DANE y Departamento Nacional de Planeación (DNP) 
bien sabido no otra co a qu el exce o 
de ga. to d lo re id nt n C l mbia con 
re, p cto a la producción nacional. Como se 
pu de apr iar en el Gráfico 5 , después de 
mo trar excedentes significativos en 1991 y 
1992, la cuenta corriente del país con el res-
to del mundo regi tró un déficit cercano a 
lo $ 5.000 millon en 1995. 
En los años posteriore a 1995, La tasas de 
crecimiento del gasto total d lo colombia-
no fueron similares a la de La producción. 
omo el gasto ya era más g.rande que la pro-
ducción, esto implicó que el exce o de gas-
to persistiera. Así el déficit corriente de la 
balanza de pagos mantuvo ha ta 1998 nive-
les similares a los de 1995. 
1995 1996 1997 1998 1999 (p) 2000 (p) 
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-- Demanda interna 
El comportamiento del gasto de crito en lo · 
párrafos anteriore tiene su contrapartida en 
lo sucedido con el ahorro de los colombia-
nos . Infortunadament no exi te una erie d 
dato consi ten tes sobre la e olución del ah -
rro nacional para toda la década de los 90 
debido a los cambios en la metodología de 
cuenta nacional que introdujo 1 D parta-
mento Admini trativo Nacional de Estadí ti-
ca (DANE) cuando estableció el año 1994 
como nueva base para esas cuenta . Sin em-
bargo las cifras reflejadas en el Gráfico 6 per-
miten afirmar que la caída en el ahon·o total 
como proporción del PlB fue del orden de 3 
puntos porcentuales entre 1991 y 1994 y de 
11 puntos adicionales entre 1994y2000, para 
un total de 14 punto porcentuales. No es una 













G .. "lfico 5 
Cuenta corriente de la Balanza de Pagos, 1991-2000 
(Millones de dólares) 
-5 .868 
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xageración decir que olombia se ubicó en 
el año 2000 entre los países con una menor 
tasa d ahorro del mundo. 
La caída en el ahorro e tá íntimamente vin-
culada on el aumento del gasto público que 
se presentó durante la década. El gobierno 
nacional aumentó sus gastos de un nivel cer-
cano al 10% del PJB en 1990 nivel en el cual 
e había mantenido durante varias décadas , 
ha ta casi 20% d 1 PIB en el año 2000. Por su 
pan , 1 ector público con olidado aumen-
tó su gasto · de manera aún más fuerte, lle-
ánd los de un nivel e rcano al 20% del PIB 
a comienzo de lo año 90 a m á de 3 7% 
del PIB a final e de la década (Gráfico 7). 
El aum nto del g~ to público no sólo implicó 
qu l ahorro público se redujera de manera 
El atunento del gasto público no sólo 
inzplicó que el ahorro público se 
redujera de nzanera drástica sino 
que afectó tarnbién el aborro privado 
en la rnedida en que forzó un 
aunzento de los irnpuestos y redujo 
por esa vía el ingreso disponible de 
los bogares y las enzpresas. 
drá tica ino que afectó también el ahorro pri-
vado en la medida en que forzó un aumento 
de lo impuest y redujo por esa vía el ingre-
so di ponible d lo hogar y las empresas. A 
p ar de ello, durante el período comprendi-
do entr 1992 y 1997, el sector privado no dis-
minuyó u ga to ino que procedió a 
endeudarse rápidamente tanto con prestami -
tas del exterior como e n el ector financiero 
Gr' ic 7 
Gasto público total 
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Gobierno -- Sector público no financiero 
Fuente Consejo Superior de Política Fiscal (Confis) 
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doméstico (Cuadro 1). La deuda externa pri-
vada, que representaba menos del 8 % del PIB 
en 1991llegó a supecar el18% del PIB en 1997. 
Simultáneamente, la deuda en pesos con el 
sistema financiero se expandió tan rápidamen-
te que la deuda privada total, incluyendo la 
intema y la extema pasó de menos del 30% 
del PIB en 1991 a más del 50% en 19972 . 
Paradójicame nte , el fuerte aumento del gas-
to público no implicó en el período anterior 
a 1998 aumentos importantes en la deuda 
pública (Cuadro 2) . De hecho, a finales de 
1997 la deuda pública era apenas el 2 7 3 % 
del PIB, inferior a la de comienzos de la dé-
cada. Fue razón para ello que el mayor gasto 
público se financió en una primera etapa con 
aumentos de impuestos y posteriormente 
con privatizaciones. Sin embargo, desde el 
punto de vista de la economía en su conjun-
to el aume nto del gasto público sí requirió 
grandes montos d e financiamiento externo 
Cuadro 1 
Colombia: deuda privada 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 
-
A. Proporción del PIB 
1. Deuda doméstica (En pesos) 23 ,5 21 ,5 22 ,4 25,8 27 ,6 29,8 
2. Deuda externa (En dólares) 9,4 7,8 7,6 9,1 10,6 13,0 
a. A través del sistema financiero doméstico 4,8 3,8 3,9 4,4 4,1 4,8 
b. Préstamos extranjeros directos 4,5 4,0 3,7 4,7 6,4 8,1 
3. Deuda privada total (1 + 2) 32 ,9 29,4 30,0 35 ,0 38,2 42,7 
B. Millones de dólares 
Deuda externa privada 3.876 3.369 4.042 5.799 8.588 11 .072 
a. A través del sistema financiero doméstico 1.995 1.646 2.071 2.784 3.354 4.143 
b. Préstamos extranjeros directos 1.881 1.722 1.971 3.015 5.234 6.929 
- - - --
1996 1997 1998 1999 2000 2001 
(pr) (pr) (pr) 
- --
- -
A. Proporción del PIB 
1. Deuda doméstica (En pesos) 31,7 33 ,0 32 ,9 31 ,4 25 ,9 25,1 
2. Deuda externa (En dólares) 14,4 18,0 18,4 19,1 19,1 19,1 
a. A través del sistema financiero doméstico 4,7 5,8 5,3 4,1 3,2 2,9 
b. Préstamos extranjeros directos 9,8 12,2 13,1 15,0 15,9 16,2 
3. Deuda pr ivada total (1 + 2) 46,1 51' 1 51 ,3 50 ,6 45 ,0 44 ,3 
B. Millones de dólares 
Deuda externa privada 14.434 16.956 16.790 15.214 14.528 14.851 
a. A través de l sistema financiero doméstico 4.664 5.485 4.825 3.251 2.451 2.271 
b. Préstamos extranjeros di rectos 9.770 11 .4 71 11.965 11.963 12.077 12.580 
(pr) Prelimina r. 
Fuente . Banco de la Repúbl ica. Subgerencia de Estudios Económicos 
Las cifras de deuda privada externa presentadas en el Cuadro 1 difieren de las que tradicionalmente divulga el Banco de 
la República , por cuanto aquí se incluye como "privada" la deuda intermediada por bancos oficiales. 
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Cuadro 2 
Deuda externa pública y privada de Colombia 
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que llegaban al país como endeudamiento 
privado o como flujo d in er ión extran-
j ra dir cta asociada con los procesos de 
privatización de empresas pública . E e 
financiamiento era el que permitía o tener 
lo grandes niveles de défi it n cuenta co-
rriente de la balanza de pago a los cual 
ya hice refer ncia, y era también el qu in-
ducía un fu rte proceso de re al u ación 
real del pe o, con graves efecto obre la 
competitividad externa de la producción na-
cional (Gráfico 8). 
G áfc o 








Mar-90 Jun-91 Sep-92 Dic-93 Mar-95 Jun-96 Sep-97 Dic-98 
(*) Deflactor IPC. Promedios trimestrales. Ponderado por comercio sin exportaciones tradicionales. 
Fueme. Banco de la Rapublica, Subgerenc1a de Estud1os Econom1cos. 
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La cri i económica d 1998 y 1999 estalló 
preci amente en el momento en que se inte-
rrumpieron los granel flujo de financia-
miento externo que e taban llegando al país 
para financiar el xceso de ga to y el déficit 
corriente de la balanza de pagos. Tras los 
de calabro sufridos en Asia en 1997 y en 
Rusia en 1998, la comunidad financiera in-
ternacionaL simplem nte no quiso seguir fi-
nanciando desequilibrio tan grandes como 
Los que presentaba la economía colombiana. 
Ante el cierre del financiamiento externo, la 
economía tuvo qu aju tar dramáticamente 
el gasto y en la medida en que el gobierno no 
ajustó el uyo, el ajuste recayó de manera 
d proporcionada obr el e tor pri ado. De 
hecho, para 1999 la economía colombiana 
/.a crisis econ{nnica de 1998 )' 
1999 estalló precisan1ente en el 
nzonze11to en que se interrunzpieron 
los grandes_flujo de_financicuniento 
e. ~terno que estaban llegando al 
país para financiar el exceso 
de gasto)' el déficit corriente 
de la halanza de pagos. 
ya no contaba con financiamiento externo 
neto y no podía financiar un exce o de gas-
to con r specto a la producción. El déficit 
público, in embargo, e mantuvo en ese año 
en niveles aún mayores que los de años pre-
cedente ( ráfico 9). Por lo tanto, fue el sec-
tor privado el que tuvo que reducir de 
manera drá tica tanto u con umo como sus 
gasto de inversión. El primero cayó en ese 
año en 5,4% r al y lo egundos sufrieron 
un recorte de más d 1 4 % con re pecto al 
año precedente. Esto p rmitió ajustar el dé-
1 9 
ficit externo p ro implicó también una gra-
ve contracción d la demanda de producción 
nacionaL la cual conllevó una fuerte recesión 
y un dramático aumento del desempleo. 
Jl( M OVILIDAD INTERNACIONAL DE 
CAPITALES Y AUTONOMÍA DE LA 
POLÍTICA MONETARIA 
En conclusión, detrás de la crisi reciente deL 
empleo y el crecimi nto hay un proceso ori-
ginado en variable fi cale y de financia-
miento externo. Adjudicar e a cri is a la 
política m netaria o al proce o de reducción 
de la infla ión implemente pa ar por alto 
las cau a má pr fundas d lo fenómenos 
econó1nicos. 
La política n"Ionctaria no fue por lo tanto la 
causa de la crisis. Aún así, r ""Sulta álido plan-
tear la dbcu~ión ~obre el grado en que la 
política monetaria actuó en una forma 
anticíclica o por el contrario, lo hizo en for-
ma pro íclica, e acerbando las fas s de auge 
y d r i ' n. En prin ipio, dado ciclo 
económico · que g neran la política fi cal del 
gobiern , la ·iruación de orden público o las 
condiciones económica internacionales , la 
política m netaria debería actuar tratando de 
e ntrarre tarlo o de minimizar us impacto 
negativos . En otras palabras la política mo-
netaria debería cumplir un papel anticíclico. 
E to me Lleva directamente al egundo tópi-
co de reflexión que anuncié anteriormente, 
relacionado con las restricciones que enfren-
tó el Banco de la República para hacer polí-
tica anticíclica durante la última década. El 
argumento que quiero desarrollar aquí es 
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Gráfico 9 
Déficit primario y total del sector público colombiano 
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Fuente: Confis 
que e ·as restricciones fueron particularmen-
te grandes por factores vinculados con la 
mo ilidad int rna ional de capitales. 
En el Gráfico 10, se pre, enta la e olución de 
las tasas de ínter ' nominale y reale desde 
comi nzo de la década de lo 90. i con i-
deramos que la · tasa de interés reale, , on 
un buen indicador de lapo tura de la políti-
ca monetaria, u comportami nto a lo largo 
el la década muestra que e a política no 
iempre tuvo un carácter anticíclico. 
Así, por ejemplo, e pued observar qu las 
tasas reales de interés fueron muy bajas en el 
período comprendido entre comienzos de 
1992 y mediado de 1994, período en el cual, 
e mo vimos ante , el gasto total de la ec no-
20 
Gobierno primario - ----- SPNF pnmario 
mía e taba creciendo rápidamente y la tasa de 
de empleo era baja. Deber e rdarse in em-
bargo, que en ese período e taban entrando 
al paí grande fluj de capital s extern que 
e habrían incr mentado aún más con tasa 
de interé más altas de las qu se ob ervaron 
en la práctica. El efecto de un aumento en la 
tasa de interés habría sido una r valuación del 
pe o adicional a la qu se taba presentando, 
lo cual a su ez habría tenido efectos negati-
vos obre una balanza en cu nta corriente que, 
como ya vimos, era muy deficitaria. 
En contra te , la ta as de interé reale fue-
ron muy altas en 1998 y comí nz s de 1999, 
cuando la contracción de la demanda des-
crita anteriormente ya se e taba presentan-
do y de de el punto de vista d lo equilibrio 
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GrMico 10 
Tasa de interés nominal y real - DTF 
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int rn habría ·id de ·eable que la políti a 
monetaria fuera má holgada. La razón para 
ello tiene que ver nuevamente con lo que 
estaba ucediendo en el frente de 1 flujo 
de capitales internacionale . En e e período, 
ante el ci rr del financiamiento internacio-
nal para la economía colombiana, había des-
confianza n el peso y el estímulo a acar 
capitale del país ra grande. E o pre iona-
ba la ta as de interés al alza y generaba una 
di yuntiva muy difícil para la política mon -
taria . La autoridades tenían que e coger 
entre dos males: mantener las tasas de inte-
rés alta , con los ineludibles efecto negati-
vos sobre la actividad productiva, o tratar de 
reducir la ta as de interés de manera artifi-
cial con el grave riesgo de que ese intento 
fuera ineficaz para reducirlas y condujera en 
cambio a u na gran inestabilidad macroeco-
2 1 
-- DTF real 
nómica, e n inmen a alida de capital del 
paí y una rece ión acompañada de grande · 
presione inflacionarias como la qu cono-
cieron la mayor parte de lo paí e · de Amé-
rica Latina en la década de los 80, Argentina 
a comienzos de lo 90 o Ecuador en el pe-
ríodo más reciente . Ante e ta di yuntiva lo 
único que e podía hacer era ptar por el 
mal menor, manteniendo las ta. as de in te-
r ~ s altas de manera temporal y creando las 
condiciones para que e pudieran r ducir 
posteriormente en una forma so tenible. 
E claro, de esta manera, que la movilidad 
internacional de capitales impuso grandes 
restricciones sobre la capacidad de las auto-
ridades monetarias para mover las tasas de 
interé en la dirección que hubiera sido más 
de eable en cada momento, de de el punto 
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d vi ta de la condiciones in temas d la eco-
nomía. En lo que sigue, voy a tratar de de a-
rrollar en mayor detalle esta idea. 
Para comenzar, vale la pena destacar que 
la movilidad internacional de capitale que 
hoy en día enfrenta un país como Colom-
bia no simplemente el re ultado d una 
d ci i' n de política de este paí . trata 
má bien del producto ineludible de un 
proceso de globalización de l s mercado 
financieros internacionale que en lo úl-
timo 15 años se ha dado a una v locidad 
in prec dent sen la historia, en buena me-
dida, como con ecuencia de avances tec-
nológico en lo ectores de la informática 
y la e municaciones. 
Para un paí pequeño en el contexto inter-
nacional, como lo es Colombia, la implica-
ción natural de e . te acel rado pro e. o de 
gl balización d las transa e ion . finan i -
ras e. qu l comportan1iento d las ta~as de 
int rés domé ti as hace má d p ndi nt 
d lo que uceda n lo mercado cambiari 
en 1 ual a u vez, lo fluj d apitale 
adquieren una preponderancia cada vez nla-
yor. L s ahorraclore · tienen ahora mayore 
facilidade para reasignar sus portafolio de 
in er ión hacia lo países y moneda n 1 
cuale obtengan mayor rentabilidad y 
lo dcucl res para denominar su deudas en 
La nzovilidad internacional de 
capitales inzpuso grandes 
1~estricciones sobre la 
capacidad de las autoridades 
1nonetarias para nzover las 
tasas de interés en la di1·ección que 
bubiera sido nzás 
deseable en cada nunnento, 
desde el punto de vi ta de las 
condiciones internas de la 
econonzía. 
la moneda y con lo país s con los cuales 
le resulten má económica . En te con-
texto, además la credibilidad y la onfianza 
en el país se tornan en factores mucho más 
importante de lo que eran para una econo-
mía cerrada. 
na manera de formalizar ta id a e a tra-
é · de 1 que en la literatura mica y 
financiera e conoce con1 la condi i ' n d 
paridad de cubierta de las ta a · de interé~ . 
E a condición cxprc a simplcm nte que cJ 
ni el de las tasas de interés doméstica se 
debe acercar al nivel de la. ta, as d interés 
interna ionale , aju tada por el riesgo-país 
y por el efecto de la devaluación d la mone-
da local frente a las mon das extranjera . En 
término algebraico , e ta condición se pue-
de plantear a í: 
Ta a de interé doméstica 
+ 
+ 
Ta a de interés internacional 
Margen por riesgo país (spread) 
Devaluación esperada 
± Margen de autonomía para la política monetaria 
Lo fluj s de capital se encargan ele garantí-
zar qu la ta as de interés domé tica en-
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cuentren dentro del marg n dado por la 
ecuación. Si ella e ubi an p r ncima, esti-
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mulan ingre o d capitale que ayudan a 
bajar la ta a de interé hacia u nivele de 
equilibrio. imétricament , i e ubican por 
debajo induc n alidas de capitales que 
tienden a elevar dicha ta a . 
La ecuación anterior s útil para entender el 
hecho d qu Las ta a de interé de la mayor 
parte de lo paí s de América Latina e ha-
yan comportado n forma bastante imitar a 
lo largo de la década de lo 90. Por ejemplo, 
lo nivel de e ·as tasas fueron muy bajo en 
casi todos los paL , en 1 período 1992 y 
1994, cuand había baja tasa de interé en 
lo E tados nido y la p rcepción obre las 
que tuvieron qu enfrentar la cri i de finan-
ciamiento externo con grand de equilibrio 
fi cale y d balanza d pago acumulado en 
lo año pr e d nte y en una coyuntura de 
grave deterior de la situación de orden pú-
blico. Todo e to factore pre ionaron al alza 
las tasas de in ter ' domé ticas y con tituye-
ron condicione propicia para ituacione 
rece i as como la qu ob ervamo en 1998 
y 1999. 
No ca ualidad por lo tanto, que la tasas 
de in ter ' d ca i t do 1 paí e de Améri-
ca Latina e hayan elevado d manera imul-
tánea en dicho p ríodo (Gráfico 11). E a 
per pecti a · de Améri a 
Latina era muy fa ora-
bl m r gla g n ral 
'o es casualidad que las 
imultan idad no e dio 
p r aprich ele lo ban-
ntre lo in er i ni ta · 
interna ionaJes . En con-
tra te , las ta ·as de inte-
rés fuer n muy altas en 
1998 y 1999 en práctica-
mente todo los países 
medianos y grande~ d 
América Latina, coin i-
diendo con la r e , ión 
inducida p r cir un tan-
cías internacionale 
como la que se obser-
tasas de interés de ca ~i todos 
ürpaíses de tnéri a !.atina 
se hayan elel ado de rnanera 
~i1nultánea entre 1998 
y 1999. Esa si1nultaneidad 
110 se dio por capricho de 
los hanco centrales, sino 
porque todos los paí es se 
vieron c:.nfrentados a una, 
1ni nza circunstancias 
internacionales que forzaron 
ese re ultado. 
cos centrales, sino por-
que todos los países e 
vi ~ ron nfrentados a 
una mL mas circunstan-
ias int rnacional que 
forzaron ese resultado. 
En C 1 mbia e ha gene-
ral izad la idea de que 
el aumento de la~ ta ·as 
de interés se produjo 
por cuanto el Banco de 
varon con posterioridad a la cri a iática de 
199 y a la cri i ru a el 1998. La cri is ínter-
emp ñad 
la R pública e había 
n mantener la banda cambiaría. 
Algunos analista · in ·i ·ten en que el aumen-
to de la tasa de int ré, se habría evitado con 
un régimen ambiario má flexible . La evi-
dencia internacional, in embargo, parece ir 
en contra de esta percepción. El aumento 
en la ta a de interé n 1998 y 1999 fue 
muy fuerte en paí e con regímenes 
cambiarios tan di ímil s como Bra il , que 
tenía una banda ambiaria rígida y muy es-
nacional implicó una drástica reducción en 
la disponibilidad de fondo externo de fi-
nanciami nt , aum ntó la p rcepción de ries-
go-paí para todo · lo paí e d América Latina 
y creó expectativa fuerte de devaluación 
nominal. Obviament , como ya vimos, este 
problema e vio ac ntuado de manera parti-
cularment gra e en paí es como el nue tro, 
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Gráfico 11 
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Colombia Brasil 
Fuente· Estadísticas del Fondo Monetario Internacional FMI , 2000 
trecha; Colombia y Chile que tenían bandas 
cambiarías más flexibles ; o México, que con-
taba con un régimen de flotación cambiaria. 
Curiosamente, entre los paíse medianos y 
grandes de América La ti na, el único que no 
sufrió un aumento importante en la tasa de 
interés doméstica durante 1998 y 1999 fue 
Argentina, donde se tenía el régimen cam-
biaría más rígido. Esta excepción, sin em-
bargo, tiende a confirm.ar los argumentos 
que he venido planteando. En Argentina, en 
efecto, la salida de capitales y la menor dis-
ponibilidad de financiamiento externo, aun-
que no se manifestó inicialmente en 
aumentos en la tasa de interés, sí lo hizo en 
una recesión que en 1999 fue similar a la 
colombiana y que, a diferencia de la nues-
tra, se ha prolongado hasta la actualidad. 
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------ México -- Argentina 
En el año 2001, ademá la ta a de interés 
de ese país se han elevado por encima de 
las de los otros paí e de la región y la si-
tuación de la Argentina dista de ser la más 
de pejada del continente. 
En Colonzhia se ba generalizado 
la idea de que el azunento de las 
tasas de interés se prodz~jo 
por cuanto el Banco de la República 
se babia enzpei"iado en nzantener 
la banda canzbiaria. Algunos 
analistas insisten en que el aunzento 
de la tasa de interés se babria 
evitado con un régilnen canzbiario 
nzás flexible. La evidencia 
internacional, sin euzbargo, parece ir 
en contra de esta percepción. 
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A manera de re umen, el mensaje principal 
que quisiera dejar sobre e te punto es sim-
plemente que la autonomía de la política 
monetaria para manejar a voluntad las tasas 
de interés se encuentra limitada por la movi-
lidad internacional de capitales y que ello 
debe tenerse en cuenta en una evaluación 
de la política monetaria. 
Para evitar malas interpretaciones, debo en-
fatizar que el hecho de que existan restric-
cione no significa que no e pueda hacer 
política monetaria anticíclica ni que el ban-
co central de un país como Colombia esté 
completamente maniatado. La tasa de in-
terés de intervención del Banco de la Repú-
blica se han reducido en 18 ocasiones des-
de finales de 1998 y ello refleja una política 
monetaria holgada con fine anticíclicos 
(Gráfico 12). La tasa de interés interbancaria, 
que es la que puede afectar directamente el 
Banco de la República, se encuentra actual-
mente en niveles del orden de 9% nominal, 
1% en término reales, que son a toda luces 
niveles muy bajos frente a los estándares his-
tóricos y frente a los de cualquier otro país 
de América Latina. El punto que he querido 
hacer es simplemente que la velocidad y 
oportunidad del proce o de reducción de 
las ta as de interés ha tenido restriccione 











Tasas interbancaria y de intervención del Banco de la República 
Promedios semanales, Ene./98-Sep./01 
(Tasa efectiva anual) 
Ene-98 Jun-98 Oct-98 Mar-99 Ago-99 Ene-00 Jun-00 Nov-00 Mar-01 
lnterbancaria -- Intervención del Banco de la República 
Ago-01 
Nota: hasta mayo de 1998 la tasa de intervención corresponde a la tasa máxima de sum inistro de liquidez. A partir de junio de 1998, 
pertenece a la tasa mínima de subasta de expansión. 
rt:rrw oaiiGU uc ra nc~uu11Ga y !:lu~t: r Ht:llucrr~; a Bancana 
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La posibilidad que se ba tenido 
en Colonzbia de adelantar 
una política nzonetaria expansiva 
en el período reciente está 
íntinzan1ente vinculada con la 
credibilidad que ba ido 
adquiriendo el proceso de 
reducci6n de la inflación y el 
con1pr(nniso del Banco de la 
República po1· nzantener el poder 
adquisitivo de la moneda. 
Má importante aún, la posibilidad que se ha 
tenid en Colombia de adelantar una polí-
tica monetaria expansiva en el periodo re-
ciente está íntimamente vinculada con la 
credibilidad que ha ido adquiriendo el pro-
e so de reducción de la inflación y el com-
promL o d 1 Banco de la República por 
mant ner 1 p der adquisiti o de la moneda. 
EJ contraste con ca ·os como el argentino de 
comienzo · de l s afios 90 o el del Ecuador 
en el período más reciente es muy alecci -
nador. Cuando s enfrentaron a grave cri-
si de financiamiento y a pre iones alcista 
obr u ta as de interé e os países creye-
ron que p dían re olver los problemas me-
diante grandes dosL de emisión monetaria. 
El re ultado en ambos casos fue una de e -
tabilización total de la tasa de cambio y un 
aumento de la inflación que en Ecuador lle-
gó a nivele del orden del 200% anual y en la 
Argentina uperó ampliamente el 1.000%. A 
la po tre e os países sólo recuperaron la es-
tabilidad cuando renunciaron a volver a ha-
cer política monetaria; en un caso mediante 
el esquema cambiado conocido como caja 
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de conversión y en el otro, mediante una 
dolarización plena de la economía. Paradó-
jicamente, por lo tanto, por tratar de abusar 
de la política monetaria eso paí es perdie-
ron totalmente lapo ibilidad de hacer polí-
tica monetaria anticíclica. 
Colombia, en cambio, manejó su política mo-
netaria con prudencia. No trató de hacer con 
ella lo que no era po ible hacer. Gracias a 
eso, la confianza en el peso colombiano se 
mantuvo y hoy e posible tener una política 
de tasas de interé muy bajas consistente 
con el propó ito de facilitar una recupera-
ción económica ana y o tenible. 
V CONCLUSIONES 
M atre o a resumir las reflexiones anterio-
res en cuatro puntos que deberían tenerse 
"n cuenta para una e aluación de Ja políti-
ca mon taria n 1 10 años corridos desde 
que se hicieron las importantes reformas 
institucionales de comienzo · de la década 
de lo 90: 
l. La políti a monetaria ha logrado el prin-
cipal ometido a ignaclo al Banco de la 
Repúbli a por La on titución de 1991 , a 
ab r, la reducción de la inflación, aun-
que ello se ha h cho en forma gradual 
para minimizar los costos que el proceso 
podría tener en otros frentes . 
2. La de aceleración del crecimiento y la cri-
is conómica tienen raíces profundas 
asociadas a un proceso insostenible de 
endeudami nto público y privado, pro-
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ceso que estalló en medio de la crisis de 
financiamiento internacional del período 
1997-1999. La política monetaria no fue 
la causa de la crisis. 
3. Si se evalúa la política monetaria por su 
capacidad de actuar en forma anticíclica 
lo que se observa es que esa capacidad 
ha sido restringida por la movilidad in-
ternacional de capitales . 
4. A pesar de lo anterior, Colombia ha nlante-
nido un margen no despreciable de 
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discrecionalidad para utilizar la política 
monetaria con fines anticíclicos, margen 
que se ha reforzado en La medida en que 
se consolida la reducción de la inflación 
y la credibilidad del compromiso del Ban-
co de la República con su objetivo primor-
dial de mantener el poder adquisitivo de 
la moneda. Uno de los beneficios de la re-
ducción de la inflación es por lo tanto 
reforzar ese rol de la política, el cual se 
perdió en los países que abusaron de la po-
lítica monetaria, tales como Argentina a co-
mienzos de Los años 90 o Ecuador en 1999. 
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